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核心观点 

 我们在 20 年 12 月 13 日发布报告，对 232 家全球主要科技硬件公司（包

括华为）存货金额及存货周转天数走势和下游需求趋势进行了跟踪，说明了

并不存在市场担忧的半导体库存水平风险。我们现在更新数据至一季度末

或 4 月底，认为当前产业整体的情况为：21Q1 智能手机厂商积极发布新

机，PC、平板、电动汽车需求旺盛，叠加芯片及其他元器件供给有限，整

机厂商出现被动降库存的情况；半导体订单需求依然旺盛，厂商持续快速扩

张规模，但备货速度不及需求提升速度。 

 尚无库存过剩迹象，半导体高景气持续。我们发现整机厂商存货水平略有下

降，但是存货周转天数下降更为明显；半导体行业存货水平持续提升，但存

货周转天数下降明显： 

1) 从整个科技硬件行业主要上市公司近年的存货水平来看，去年以来受

华为拉货等因素影响，平均存货水平有所上升，20Q3 以来趋稳。库存

周转天数 20Q3 至 21Q1 下降约 10%。 

2) 从主要整机厂商平均存货水平来看，从 20Q3 到 21Q1，平均存货水平

下降幅度为 2%。平均存货周转天数 20Q3 到 21Q1 下降幅度为 10%。 

3) 从全球主要半导体厂商平均存货水平来看，从 20Q3 到 21Q1，平均存

货水平上升幅度为 9%。从平均存货周转天数的角度来看，20Q3 到

21Q1 下降幅度为 7%，说明虽然存货水平仍在增长，但是存货的扩张

速度并不能满足规模扩张的需求。 

 芯片砍单可能性小，半导体赛道确定性强：进入 21 年二季度以来，受印度

等地区疫情影响，部分手机厂商下调了出货量目标，让部分投资者担心芯片

需求。我们认为，智能手机厂商削减芯片订单的可能较小，芯片市场高景气

确定性强：1）手机厂商原有出货量目标可能为争取上游元器件配货存在虚

高，调低是预期之内；2）芯片产能面临其他产业及同业的竞争，让出产能

风险较大；3）芯片供给端依然存在不确定性，台湾等地区疫情反复对于供

给的潜在影响进一步减小削减订单可能性。4）国际贸易摩擦和地缘政治凸

显芯片战略物资属性，高芯片存货水平将成为新常态。 

投资建议与投资标的 

 我们看好半导体行业未来景气持续，晶圆制造产能紧张态势料将持续，建议

关注华虹半导体、华润微、中芯国际、三安光电等制造公司。 

 头部设计公司在制造产能紧缺背景下有望凭借长期稳定的供应商关系扩大

份额，且目前头部设计厂商手里有大量订单无法满足，未来紧张态势缓解

后，受限于产能而无法满足的订单需求进一步释放，盈利弹性将进一步显

现，建议韦尔股份、晶晨股份、兆易创新、澜起科技等。 

风险提示 

 下游需求增长不及预期；Oppo 等我们统计口径之外公司的影响。 
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我们在 2020 年 12 月 13 日发布报告，对全球电子行业 232 家主要公司（包括华为）存货金额及存

货周转天数走势（2019 年合计营收占科技硬件行业的 50%以上，数据选取详情说明见附录）和下

游需求趋势进行了跟踪，说明了并不存在市场担忧的半导体库存水平风险。我们更新数据至一季

度末，认为当前科技硬件产业整体的情况为：21Q1 智能手机厂商积极发布新机，PC、平板、电

动汽车需求旺盛，叠加芯片及其他元器件供给有限，整机厂商出现被动降库存的情况；半导体订

单需求依然旺盛，厂商持续快速扩张规模，但备货速度不及需求提升速度。 

进入 21Q2 以来，受印度等地区疫情影响，部分手机厂商下调了原本虚高的出货量目标，让部分

投资者担心芯片需求，我们认为，智能手机厂商削减真实芯片订单的可能较小，芯片市场高景气

确定性强。 

 

1、尚无库存过剩迹象，半导体高景气持续 

 

 全球科技硬件行业：20Q3 以来存货水平趋稳，周转天数明显下降 

从整个科技硬件行业主要上市公司近年的存货水平来看，去年以来受华为拉货等因素影响，平均存

货水平有所上升，20Q3 厂商平均存货达到 18.3 亿美元，20Q3 以来趋稳，21Q1 略升至 18.4 亿美

元。库存周转天数由 20Q3 的 62 天明显下降至 21Q1 的 56 天。 

 

图 1：全球主要科技硬件行业公司 20Q3 以来平均存货水平趋稳 

  

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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图 2：科技硬件行业主要上市公司平均存货周转天数 20Q3 以来明显下降 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

 整机厂商：20Q3 以来平均存货略有下降，周转天数下降更为明显 

从主要整机厂商平均存货水平来看，从 20Q3 到 21Q1，平均存货水平由 35.4 亿美元下降至 34.6 亿

美元，下降幅度为 2%。平均存货周转天数 20Q3 到 21Q1 由 62 天下降至 56 天，下降幅度为 10%。 

图 3：整机厂商 20Q3 以来平均存货有所下降 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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图 4：整机厂商 20Q3 以来存货周转天数明显下降 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

看更下游的终端成品渠道，联想近日表示，当前个人电脑行业渠道库存水平仅 3-4 周，在部分国家

甚至达到 2-3 周，低于通常的 6-8 周。惠普认为，渠道库存低于历史水平，积压订单逐季上升。 

 

 半导体厂商：20Q3 以来存货快速上升，周转天数显著下降  

从全球主要半导体厂商（不包括半导体设备公司）平均存货水平来看，从 20Q3 到 21Q1，平均存

货水平由 9.0 亿美元上升至 9.8 亿美元，上升幅度为 9%。从平均存货周转天数的角度来看，20Q3

到 21Q1 由 94 天下降至 88 天，说明虽然存货水平仍在增长，但是存货的扩张速度并不能满足规模

扩张的需求。 
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图 5：全球主要半导体上市公司 20Q3 以来存货水平持续上升 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 6：全球主要半导体上市公司 20Q3 以来存货周转天数明显下降 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

整机厂商库存水位略有下降，是否说明降库存周期的开始？ 

我们认为答案是否定的，综合 21Q1 需求端和供给端的情况来看： 

 需求端持续旺盛：智能手机、电视出货量持续回升，平板电脑、PC 出货量受益于疫情带来的

远程办公、远程教育等和数字化转型加速出货量维持高速增长。电动汽车销量同比增速不断

创下新高，21Q1 同比增速接近 150%。 
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图 7：各终端需求快速增长（下图为出货量同比增速） 

 

数据来源：Gartner、Strategy Analytics、TrendForce、Counterpoint、EV-Volumes、东方证券研究所 

 

 供给端缺货持续，半导体器件交期持续延长 

图 8：半导体器件交期持续延长 

 

数据来源：ECIA、东方证券研究所 

 

综上，我们认为当前科技硬件产业整体的情况为：21Q1 智能手机厂商积极发布新机，PC、平板、

电动汽车需求旺盛，叠加芯片及其他元器件供给有限，整机厂商出现被动降库存的情况。半导体订

单需求依然旺盛，厂商持续快速扩张规模，但备货速度不及需求提升速度，导致库存周转天数出现

下降。 
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2、芯片砍单可能性小，半导体赛道确定性强 

进入 21 年二季度以来，受印度等地区疫情影响，部分手机厂商下调了出货量目标，让部分投资者

担心芯片需求。我们认为，智能手机厂商真实削减芯片订单的可能较小，芯片市场高景气确定性

强： 

1）手机厂商原有出货量目标可能存在虚高，调低是预期之内。手机厂商原有出货量目标可能是为

争取上游零部件厂商配货而进行的战略性行为，因此下调出货量目标在一定程度上也是预期之内

的事件。 

2）芯片产能面临其他产业及同业的竞争，让出产能风险较大。目前芯片产能是限制终端出货量的

瓶颈，智能手机以外终端的需求旺盛，存在抢料的现象。晶圆代工厂会选择获利较高的客户，从订

单优先度上来看，依次是笔记本、电动车、服务器、平板、手机、IOT 产品，当优先度较高的订单

还没有被满足的时候，会挤压其他需求。IDC 预测，21 年 PC 出货量将同比提升 18%，汽车缺芯的

状况也依旧严重，在与其他行业晶圆产能的竞争之下，代工获利较低的手机芯片让出产能未来面对

的供给风险较大。同时，华为被动让出部分市场份额，智能手机厂商之间竞争激烈，需要保证充足

的元器件供应。 

图 9：晶圆代工订单优先度大致排序 

 

数据来源：东方证券研究所整理 

 

3）芯片供给端依然存在不确定性。近期主要半导体厂商突发事件不断，让本就紧缺的芯片产能雪

上加霜。加之近期台湾地区、马来西亚疫情形势加剧，台积电突发疫情，引发市场对于芯片供应的

担忧，让智能手机厂商削减芯片订单的可能性进一步减少。 
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图 10：近期频繁有芯片产能受到突发事件影响 

时间 事件 公司 工厂 影响 

2021 年 5 月 24 日 疫情 台积电 - 10 人隔离，引发芯片供应担忧 

2021 年 4 月 14 日 意外断电 台积电 晶圆 14 厂 预测有 3 万片晶片受影响，损失金额在 10 亿新台币以内 

2021 年 3 月 12 日 火灾 
日本瑞

萨 
NAKA 工厂 临时停产，损坏 11 台设备，造成 10 亿元人民币经济损失 

2021 年 3 月 19 日 火灾 
日本瑞

萨 
日本茨城县的 12 寸晶圆厂 暂停生产 

2021 年 2 月 18 日 美国暴雪 

三星 位于奥斯汀的晶圆厂 停工 

恩智浦 奥斯汀地区的两家工厂 停产 

英飞凌 英飞凌 停产 

2021 年 1 月 11 日 意外断电 联电 8A 及 8CD 厂区 少部分客户的出货可能受影响 

2020 年 11 月 29 日 
员工核算

检测阳性 

SK 海力

士 
重庆工厂 全线停产 

2020 年 10 月 26 日 火灾 旭化成 
旭化成微电子株式会社延冈

制造所的一处工厂 
停工，至少要半年时间才能恢复 

 

数据来源：互联网、东方证券研究所 

 

4）国际贸易摩擦和地缘政治凸显芯片战略物资属性。终端厂商存货管理已进入新常态，我们不能

依旧从传统视角看待芯片存货，芯片当前更多是作为战略物资而存在，对于保障企业尤其是国内企

业的正常生产经营具备重要意义，因此高存货水平将持续。 

当前全球主流终端厂商也认为芯片缺货情况将持续，最乐观预测也认为零部件缺货将至少持续到

年底，较悲观预测认为供应链紧缺将持续两到三年。 

图 11：全球主流终端厂商认为芯片缺货将持续至少到年底 

时间 终端厂商 观点 

3 月 15 日 OPPO 芯片全球缺货，供应链紧缺仍将持续两三年 

5 月 26 日 小米 22 年下半年芯片供需将缓解，短缺不仅仅 SoC，也包括存储、显示等 

5 月 27 日 联想 芯片缺货还会持续 12 个月至 18 个月 

5 月 28 日 惠普 零部件短缺将持续至年底 
 

数据来源：互联网、东方证券研究所 

 

成熟制程产能供不应求情况更为严重，ASP 有望持续提升。近几个季度，联电、世界先进等厂商

开工率保持在接近甚至超过 100%的较高水平。华虹 8 英寸甚至已连续两季度产能利用率维持在

104%的水平，新建的 12 英寸厂目前也已满负荷运行。晶圆涨价持续，21Q1 联电、中芯、华虹（8

英寸）、世界先进晶圆 ASP 分别达到 724、689、449、473 美元，同比平均提升 10%，环比平均

提升 4%。我们认为成熟制程产能供不应求的状况将持续，晶圆 ASP 有望持续提升，详细供需分

析参见我们在 2021 年 1 月 20 日发布的深度报告《8 寸晶圆制造供需紧张将持续》。 
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图 12：全球主要 8 英寸晶圆代工厂产能利用率  图 13：全球主要 8 英寸晶圆代工厂晶圆 ASP（美元） 

 

 

 数据来源：相关公司公告、东方证券研究所  数据来源：相关公司公告、东方证券研究所 

 

 

投资建议 

 

晶圆制造产能紧张态势料将持续，建议关注华虹半导体(01347，未评级)、华润微(688396，买

入)、中芯国际(688981，增持)、三安光电(600703，买入)。 

 

头部设计公司在制造产能紧缺背景下有望凭借长期稳定的供应商关系扩大份额，且目前头部设计

厂商手里有大量订单无法满足，未来紧张态势缓解后，受限于产能而无法满足的订单需求进一步

释放，盈利弹性将进一步显现，建议韦尔股份(603501，买入)、晶晨股份(688099，买入)、兆易

创新(603986，增持)、澜起科技(688008，增持)。 

 

风险提示 

下游需求增长不及预期：市场需求受 5G 推进速度、IoT终端市场渗透速度、疫情反复风险等多重

因素的影响，若需求不及预期，会对相关公司业绩造成负面影响。 

Oppo 等我们统计口径之外公司的影响：尽管我们力求在数据选取上尽可能具有广度和代表性，

但并非所有公司都已上市并有充足的信息披露，Oppo、Vivo 等品牌厂商不在我们的统计范畴

内，若不在我们统计范畴内的公司存货及周转天数走势与我们选取的公司存在显著差异，可能会

对我们推论的结果产生影响。 
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附录：研究数据选取说明 

我们选取全球 232 家电子行业相关公司，2019 年合计总营收超过 3.5 万亿美元，相比 wind 分类

的全球技术硬件与设备、半导体与半导体生产设备行业合计 2019 营收的 6.7 万亿美元，占比达到

53%，具备足够的广度和代表性。 

这些公司涉及半导体、整机、零件、显示、渠道等多个子行业： 

半导体行业：高通、意法半导体、美光科技、英飞凌、英特尔、台积电、赛灵思、Renesas、德州

仪器、中芯国际、联发科、三安光电、韦尔股份、兆易创新、安靠、Skyworks 等 69 家公司。 

整机行业：包括苹果、三星电子、华为、小米、传音、微软、IBM、日立、宏碁、联想、东芝、索

尼、华硕、海康、诺基亚等 67 家公司。 

公司分类调整说明：此次将原有的通讯设备类别归入整机中，部分半导体公司分类细化为半导体

设备类别，也即本次统计中半导体类别中不再包含半导体设备厂商。 

周转天数算法调整说明：为更好反映存货及周转天数变化的短期趋势，我们在周转天数的算法上

由上一次的“过去四个季度平均存货/过去四个季度总成本×360”改为“当季存货/过去四个季度

总成本×360”。 
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